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[Table_Main] 
业绩符合预期，湿法隔膜国内市场率先放量 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 583  1015  1584  2045  

同比（%） 12% 74% 56% 29% 

归母净利润（百万元） 222  264  274  342  

同比（%） 108% 19% 4% 25% 

每股收益（元/股） 1.16  1.37  1.43  1.78  

P/E（倍） 24.85  20.95  20.16  16.16  
      

投资要点 
 2018 年公司净利润 2.22 亿，同比增 108.02%，符合预期：2018 年公司

营收 5.83 亿元，同比增长 11.92%；归母净利润 2.22 亿元，同比增长
108.02%；扣非净利润 1.06 亿元，同比增长 8.77%，非经常性损益 1.17
亿元，主要为政府补助；其中，合肥星源 18年亏损 0.45 亿，影响公司
利润 0.27 亿。2018 年毛利率为 48.25%，同比减少 2.43 个百分点。 

 分季度看，4 季度净利润同环比大幅增长：四季度公司实现营收 1.60
亿元，同比增长 18.93％，环比增长 51.32%；净利润 0.44 亿元，环比
上升68.20%，同比增长189.16％；扣非净利润0.20亿，同比增长49.72%，
环比增长 1055%。4Q 毛利率为 43.34%，同比减少 7.15 个百分点，环比
增长 3.44 个百分点。4 季度公司扣非净利率 12.3%，同比增长 2.53 个
百分点，环比提升 10.69 个百分点。 

 公司预告 19 年 1 季度归母净利润 0.54-0.58 亿元，同比下降
39.73%-35.26% ，扣非归母净利润 0.34-0.38 亿元，同比下降
26.68%-18.06%，环比增加 73%-93%，符合预期。 

 4 季度出货量恢复，全年出货量略高于预期。全年出货量 2.3 亿平，同
比增加 48%；4季度销量大幅提升主要原因：1）lg需求恢复，4季度采
购量恢复；2）合肥星源 4季度产线调顺，开始出货。 

 公司费用小幅增加，费用率基本持平：2018 年公司三费合计 1.66 亿元，
同比增长 9.73%，费用率为 28.53%。其中销售费用 0.29 亿元，同比增
长 19.1%，销售费用率 4.9%；管理费用（含研发）1.26 亿元，同比增
长 21.7%，其中研发费用 0.38 亿，同比减少 6.8%，研发费用率为 6.55%；
财务费用 0.12 亿元，同比减少 51.7%。 

 公司经营性净现金流 2.4 亿。2018 年公司存货为 1.09 亿，较年初增长
94.9%，主要由于合肥基地半成品与产成品库存加大；应收账款 3.36 亿，
较年初增长 65.49%；期末公司预收账款 45 万，较年初下降 97.6%。经
营活动净现金流为 2.40 亿，同比上升 500%；投资活动净现金流为-12.63

亿，去年同期为-5.34 亿元，在建工程 9.5 亿；筹资活动净现金流为 6.85

亿，同比增长 84%，主要为发行可转债收到的现金。短期借款为 4.18

亿，较年初下滑 7%，账面现金为 4.19 亿，较年初下降 33%。 

 投资建议：2019-2021 年预计归母净利 2.64/2.74/3.42 亿（其中扣非
净利润分别是 1.7/2.5/3.4 亿），同比增长 19%/4%/25%，EPS 为
1.37/1.43/1.78 元，对应 PE 为 21x/20x/16x，考虑到公司为干法隔膜
龙头，产能投产进展顺利，给予 2019 年 29 倍 PE，目标价 40元，维持
“买入”评级。 

 风险提示：电动车补贴退坡超预期、电池及材料价格波动、竞争加剧。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.77 

一年最低/最高价 19.61/43.10 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3702.97 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.96 

资产负债率(%) 56.83 

总股本(百万股) 192.00 

流通 A股(百万

股) 

128.71 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

星源材质三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,079 1,002 1,243 1,568   营业收入 583 1,015 1,584 2,045 

  现金 419 51 79 102   减:营业成本 302 596 962 1,262 

  应收账款 336 435 606 781      营业税金及附加 11 15 24 31 

  存货 109 196 211 277      营业费用 29 43 65 82 

  其他流动资产 196 292 307 358        管理费用 126 162 212 256 

非流动资产 2,490 3,010 3,313 3,653      财务费用 12 13 18 27 

  长期股权投资 8 8 8 8      资产减值损失 11 7 8 13 

  固定资产 794 969 1,127 1,173   加:投资净收益 3 2 2 2 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 196 392 387 381   营业利润 124 216 302 401 

  其他非流动资产 1,491 1,641 1,791 2,091   加:营业外净收支  125 30 10 10 

资产总计 3,569 4,012 4,556 5,222   利润总额 249 317 328 407 

流动负债 639 982 1,697 2,109   减:所得税费用 46 47 49 61 

短期借款 472 667 1,195 1,454      少数股东损益 -19 4 5 4 

应付账款 90 177 286 375   归属母公司净利润 222 264 274 342 

其他流动负债 78 138 217 280   EBIT 

                  

136  

                 

228  

                  

320  

                  

428  

非流动负债 1,389 1,389 1,013 1,013   EBITDA 226 288 437 538 

长期借款 610 610 610 610                                                                              

其他非流动负债 779 779 403 403   

重要财务与估值指

标 
2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,028 2,371 2,710 3,122   每股收益(元) 1.16  1.37  1.43  1.78  

少数股东权益 13 18 23 28   每股净资产(元) 7.96  8.45  9.49  10.79  

归属母公司股东权益 1,527 1,622 1,822 2,072   

发行在外股份(百万

股) 192 192 192 192 

负债和股东权益 3,569 4,012 4,556 5,222   ROIC(%) 4.2% 5.4% 8.0% 8.8% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 16.3% 15.0% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 48.3% 41.3% 39.3% 38.3% 

经营活动现金流 240 153 350 331   销售净利率(%) 34.8% 26.5% 17.6% 16.9% 

投资活动现金流 -1,263 -598 -398 -448 

 

资产负债率(%) 56.8% 59.1% 59.5% 59.8% 

筹资活动现金流 685 77 77 140   收入增长率(%) 11.9% 74.0% 56.1% 29.0% 

现金净增加额 -338 -369 28 23   净利润增长率(%) 108.2% 18.6% 3.9% 24.7% 

折旧和摊销 91 80 97 110  P/E 24.85  20.95  20.16  16.16  

资本开支 1,258 600 400 450  P/B 3.62  3.40  3.03  2.67  

营运资本变动 -83 -150 -33 -163   EV/EBITDA 31  24  16  13  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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